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ABSTRACT
The purpose of this research was to examine the effect of systematic risk
and liquidity toward stock returns in companies listed on the Indonesia Stock
Exchange in the period of 2012-2014 by using single index model. The population
of this research was manufacturing company listed on the Indonesia Stock
Exchange.
The data used in this research were secondary data obtained from
www.idx.co.id. The sample of the research was manufacturing companies listed
on the Indonesia Stock Exchange. The sample was determined by purposive
sampling method, thus obtained 33 companies. Systematic risk was measured by
beta, while liquidity was measured by current ratio. The data were analyzed using
classic assumption test, multiple regression, simultaneous regression and partial
regression.
Based on the result of multiple regression analysis with significance level of
5%, the result of this research showed that: the systematic risk (beta) showed
negative significant effect on stock returns on companies listed on the Indonesia
Stock Exchange, while liquidity had no effect on stock returns on companies listed
on the Indonesia Stock Exchange.
Keywords: systematic risk, beta, stocks, liquidity and stock returns.
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1BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah
Pasar modal Indonesia mengalami perkembangan sangat pesat, seiring
terus berkembangnya pasar modal dunia dan kemajuan teknologi. Pasar modal
adalah tempat pertemuan antara penawaran dengan permintaan surat berharga,
di tempat inilah para pelaku pasar yaitu individu-individu atau badan usaha
yang mempunyai kelebihan dana melakukan investasi dalam surat berharga
yang ditawarkan oleh emiten. Di tempat ini perusahaan  yang membutuhkan
dana menawarkan surat berharga dengan cara listing terlebih dahulu pada
badan otoritas di pasar modal sebagai emiten (Sunariyah, 2006:5).
Adanya pasar modal, perusahaan mempunyai kesempatan untuk
memperoleh sumber dana lain yang bersumber dari masyarakat. Pada
umumnya hampir semua investasi mengandung unsur ketidakpastian. Keadaan
semacam itu dikatakan bahwa investor tersebut menghadapi risiko dalam
investasi. Investor hanya mampu memperkirakan berapa keuntungan yang
diharapkan dari investasinya, dan seberapa jauh kemungkinan hasil yang
sebenarnya nanti akan menyimpang dari hasil yang diharapkan. Apabila
investor ingin memperoleh tingkat keuntungan yang tinggi, maka ia harus
bersedia menanggung risiko yang tinggi juga. Oleh karena itu, dalam
melakukan investasi pihak investor seharusnya mempertimbangkan secara
matang mengenai beberapa hal yang sangat penting di dalam pengambilan
keputusan investasi, hal yang perlu diperhatikan yaitu berapa
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tingkat return yang diharapkannya, beberapa besar risiko yang harus
ditanggungnya dan beberapa likuiditas investasi tersebut (Mustikaningjati,
2005) dalam ( Alfred, 2005).
Menurut Halim (2002:40) terdapat dua macam jenis risiko portfolio
yang dihadapi investor yaitu risiko sistematis dan risiko non sistematis. Risiko
sistematis adalah suatu risiko yang tidak dapat dihilangkan dengan melakukan
diversifikasi, karena fluktuasi risiko ini menjelaskan faktor makro yang
dapatmempengaruhi pasar secara keseluruhan seperti perubahan tingkat
bunga, kurs valuta asing, dan kebijakan pemerintah. Risiko nonsistematis
merupakan suatu risiko yang dapat dihilangkan dengan melakukan
diversifikasi, karena risiko ini hanya ada dalam satu perusahaan atau industri
tertentu. Faktor-faktor yang mempengaruhi risiko non-sistematis ini antara
lain struktur modal, struktur asset, dan tingkat likuiditas.
Parameter yang bisa digunakan untuk menghitung risiko sistematis
adalah beta. Risiko sistematis atau risiko pasar disebut dengan beta (β),
merupakan koefisien dari fungsi positif dan linear return pasar terhadap return
saham, dimana beta ini merupakan faktor yang paling dominan dalam
mempengaruhi return saham. Beta merupakan ukuran kepekaan return
sekuritas terhadap return pasar. Semakin besar beta suatu sekuritas, semakin
besar kepekaan return sekuritas tersebut terhadap perubahan return pasar.
Menurut Husnan (2005:200) hubungan return saham dengan risiko sistematis
digambarkan sebagai hubungan linier positif, artinya semakin tinggi risiko
yang akan ditanggung oleh investor maka semakin besar return saham yang
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diharapkan oleh investor. Dengan kata lain investor yang berharap
memperoleh tingkat keuntungan yang tinggi, berarti bersedia menanggung
risiko yang tinggi.
Untuk menilai kinerja dan prospek perusahaan ke depan, investor juga
bisa melihat dari tingkat likuiditas perusahaan. Likuiditas adalah kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Fahmi, 2013:147).
Sehingga investor dapat menerima return yang tinggi dan sebaliknya. Pada
penelitian ini untuk mengukur tingkat likuiditas perusahaan digunakan rasio
lancar (current ratio). Menurut Kashmir (2011:134) rasio lancar atau current
ratio merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalan membayar
kewajiban jangka pendek atau hutang yang segera jatuh  karena tempo pada saat
ditagih secara keseluruhan.
Semakin besarnya likuiditas perusahaan yang dapat menunjukkan
semakin baik pula kinerja jangka pendek perusahaan, sehingga investor akan
semakin percaya kepada perusahaan tersebut. Hal itu akan berimbas pada
peningkatan harga saham dan akan berakibat pada naiknya return saham,
sehingga investor dapat menerima return yang tinggi dan sebaliknya.
Selain risiko sistematis dan likuidiitas return juga menjadi hal yang
perlu diperhatikan, karena return merupakan suatu pengembalian yang
diperoleh dari suatu dana atau modal yang ditanamkan pada suatu investasi.
Return saham dibedakan menjadi dua jenis Hartono (2007:109), yaitu return
realisasi (realized return) dan return eks-pektasi (expected return). Return
realisasi merupakan return yang sudah terjadi yang dihitung berdasarkan data
historis. Return realisasi ini penting dalam mengukur kinerja dan sebagai
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penentuan return dan resiko di masa yang akan datang, sedang-kan return
ekspektasi merupakan return yang diharapkan terjadi di masa yang akan
datang dan masih bersifat tidak pasti.
Peneliti melakukan penelitian terhadap return saham, risiko sistematis
dan tingkat likuiditas karena, semakin berkembangnya pasar modal di
Indonesia menuju ke arah yang efisien dimana semua informasi yang relevan
bisa dipakai sebagai masukan untuk menentukan return saham dan
kecenderungan investor untuk menolak risiko (risk averse), sehingga aspek
informasi tersebut dapat dijadikan sebagai dasar pengambilan keputusan.
Penulis  menemukan beberapa perbedaan hasil penelitian mengenai
pengaruh antar variabel tersebut, seperti dalam penelitian Alfred (2005) dan
Elly dan Leng (2002) menyimpulkan hasil yang sama yaitu bahwa secara
parsial menunjukkan bahwa risiko sistematis dan likuiditas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap return saham sedangakan penelitian yang
dilakukan oleh Davesta (2012) bahwa risiko sistematis berpengaruh positif
dan signifikan terhadap return saham. Likuiditas saham berpengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap return saham. Dengan perbedaan hasil penelitian
tersebut maka penulis tertarik untuk meneliti kembali hubungan antar variabel
tersebut dengan periode tahun dan sample perusahaan yang berbeda.
Berdasarkan uraian di atas penulis tertarik untuk melakukan penelitian
dengan judul “Pengaruh  Risiko Sistematis dan Likuiditas Terhadap Return
Saham Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di BEI Tahun 2012-
2014“
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B. Identifikasi Masalah
Investor mengharapakan return yang tinggi dari sebuah investasi.
Tetapi, ada dua hal penting yang perlu dipertimbangkan yaitu berapa besar
risiko yang harus ditanggung dari investasi tersebut dan berapa tingkat
likuiditas perusahaan. Umumnya semakin besar tingkat return yang
diharapakn maka semakin tinggi tingkat risiko yang ditanggung. Likuiditas
yaitu kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya.
Semakin besar  likuiditas perusahaan  menunjukkan semakin baik pula kinerja
jangka pendek perusahaan. Jadi sangat penting bagi investor untuk
memperhatikan kedua hal tersebut untuk  ber investasi.
C. Pembatasan Masalah
Penelitian ini meneliti perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama
periode tahun 2012 – 2014 yang menyajikan laporan secara lengkap dan telah
di audit.
D. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang diatas maka yang dapat menjadi permasalahan
adalah :
1. Apakah risiko sistematis berpengaruh secara signifikan terhadap return
saham perusahaan?
2. Apakah likuiditas berpengaruh secara signifikan terhadap return saham
perusahaan ?
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3. Apakah risiko sistematis dan likuditas secara simultan berpengaruh
secara signifikan terhadap return saham perusahaan?
E. Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk menguji:
1. Pengaruh risiko sistematik terhadap return saham pada perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di BEI.
2. Pengaruh likuiditas terhadap return saham pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI.
3. Pengaruh risiko sistematis dan likuiditas terhadap return saham pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.
F. Manfaat Penelitian
Adapun manfaat yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah :
1. Bagi penulis, untuk menambah wawasan dan pengetahuan mengenai
pengaruh risiko sistematis dan likuiditas terhadap return saham pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2012-2014.
2. Bagi pengembangan ilmu pengetahuan khususnya pada konsentrasi
akuntansi keuangan mengenai return saham dan faktor yang
mempengaruhinya.
3. Bagi investor dapat memberikan informasi yang lebih baik untuk
memprediksi faktor-faktor yang mempengaruhi keuntungan atas saham
yang ditanamkan investor di BEI, ditinjau dari risiko sistematis dan
likuiditas dalam memprediksi return saham.
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4. Bagi peneliti selanjutnya, dapat dijadikan sebagai referensi yang dapat
memberikan informasi teoritis dan empiris pada pihak-pihak yang akan
melakukan penelitian lebih lanjut mengenai permasalahan ini.
